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Abstrak
Pergerakan indeks harga sektor pertanian selama lima tahun terakhir terlihat sangat
fluktuatif, dan berdampak pada kinerja sektor pertanian menempati urutan paling rendah
dibanding sektor-sektor lainnya. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pergerakan
indeks harga saham sektor pertanian di Bursa Efek Indonesia akibat pengaruh kondisi
makro ekonomi dan harga minyak kelapa sawit. Indikator makro ekonomi yang digunakan
adalah BI rate, kurs Rupiah terhadap Dolar AS, jumlah uang beredar, indeks harga
konsumen, serta harga minyak kelapa sawit yang menjadi faktor eksternal. Metode
analisis yang digunakan adalah analisis Vector Error Correction Model (VECM). Periode
data adalah Januari tahun 2012 hingga Desember tahun 2017. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dalam jangka panjang, pergerakan indeks harga saham sektor
pertanian tidak dipengaruhi oleh variabel BI rate, tetapi dipengaruhi secara negatif oleh
variabel indeks harga konsumen, dan dipengaruhi secara positif oleh variabel kurs Rupiah
terhadap Dolar AS, jumlah uang beredar, dan harga minyak kelapa sawit. Sedangkan
dalam jangka pendek variabel yang mempengaruhi pergerakan indeks harga saham
sektor pertanian adalah harga minyak kelapa sawit.
Kata-kata kunci: Makro Ekonomi, Harga Minyak Kelapa Sawit, Indeks harga saham
Sektor Pertanian, Vector Error Correction Model
Pendahuluan
Salah satu tujuan utama dari kegiatan investasi adalah untuk mencapai tujuan
keuangan di masa depan. Investasi dapat diartikan sebagai komitmen untuk
menanamkan sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di
masa datang (Tandelilin, 2010). Investasi dibedakan menjadi dua jenis diantaranya
investasi dalam bentuk aset riil dan investasi dalam bentuk aset finansial. Investasi dalam
bentuk aset riil merupakan investasi yang dilakukan pada aset fisik seperti properti, emas,
tanah dan batu mulia. Sedangkan investasi berbentuk aset finansial adalah investasi yang
dilakukan dalam wujud saham, deposito ataupun obligasi (Tandelilin, 2010).
Produk utama dari bursa efek adalah saham. Indeks harga saham merupakan
salah satu indikator utama pergerakan harga saham yang memberikan informasi
perkembangan bursa saham. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menggunakan
semua emiten yang tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. Sedangkan indeks
harga saham sektoral dalam perhitungannya menggunakan semua emiten yang termasuk
dalam masing-masing sektor sehingga dapat diketahui perkembangan masing-masing
sektor tersebut. Indeks Harga Saham Gabungan terdiri dari sembilan indeks sektoral,
yaitu: (1) pertanian, (2) pertambangan, (3) industri dasar dan kimia, (4) aneka industri, (5)
industri barang konsumsi, (6) properti dan real estate, (7) transportasi dan infrastruktur,
(8) keuangan, dan (9) perdagangan, jasa dan investasi (BEI, 2010).
Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), nilai kapitalisasi pasar saham
secara keseluruhan mencapai Rp7.052,38 triliun per Desember 2017. Nilai kapitalisasi
pasar saham ini juga tercatat mengalami peningkatan sebesar 70,88 persen dari nilai
kapitalisasi pasar pada bulan yang sama di tahun 2012 yang sebesar Rp4.126,99 triliun.
Jika dilihat lebih jauh, sektor pertanian memiliki nilai kapitalisasi pasar paling kecil
dibandingkan dengan sektor-sektor lainnya. Nilai kapitalisasi pasar sektor pertanian per
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Desember 2017 hanya sebesar Rp102,42 triliun atau setara dengan 1,45 persen dari total
nilai kapitalisasi pasar saham di BEI.
Dari sisi pergerakan indeks harga saham, sektor pertanian memiliki pergerakan
indeks harga saham yang sangat fluktuatif. Pada penutupan indeks sektor pertanian akhir
tahun 2012 berada pada level 2.062, kemudian sempat mencapai level 2.351 pada
penutupan akhir tahun 2014, tetapi mengalami penurunan pada penutupan akhir tahun
2017 menjadi 1.616. Hal ini seperti yang tampak pada Gambar 1. Pada awal tahun 2012
terdapat 18 emiten yang termasuk dalam sektor pertanian dengan rincian 2 emiten di sub
sektor tanaman pangan, 10 emiten di sub sektor perkebunan, 2 emiten di sub sektor
peternakan, 3 emiten di sub sektor perikanan, dan 1 emiten di sub sektor lainnya.
Kemudian pada awal tahun 2017 jumlah emiten yang termasuk dalam sektor pertanian
meningkat menjadi 21 dimana 16 diantaranya merupakan emiten di sub sektor
perkebunan. Hal ini menandakan bahwa naik turunnya indeks harga saham sektor
pertanian sangat ditentukan oleh pergerakan harga saham emiten-emiten perkebunan
yang semuanya bergerak di usaha perkebunan kelapa sawit.
Sumber: BEI, 2018
Gambar 1. Pergerakan Indeks Sektor Pertanian Desember 2012 – Desember 2017
Fluktuasi pergerakan indeks harga saham sektor pertanian juga mempengaruhi
return saham yang dihasilkan. Selama periode 2012 sampai dengan 2017, sektor
pertanian menempati urutan paling rendah terkait nilai rata-rata return, yaitu sebesar -
3,63% seperti ditunjukkan pada Tabel 1, sehingga mengurangi minat investor untuk
membeli saham sektor pertanian.
Keputusan investor sangat dipengaruhi oleh nilai return yang diterima. Return
menjadi indikator utama kemampuan perusahaan menciptakan nilai bagi para investor
dalam bentuk pembayaran dividen ataupun capital gain. Dalam penentuan return saham
selain dipengaruhi oleh kinerja perusahaan juga dipengaruhi faktor eksternal. Faktor-
faktor tersebut meliputi faktor makroekonomi dan termasuk faktor eksternal lainnya,
seperti adanya krisis ekonomi (Kurniadi dkk, 2014).
Faktor makro merupakan faktor yang berada di luar perusahaan, tetapi
mempunyai pengaruh terhadap kenaikan atau penurunan kinerja perusahaan baik secara
langsung maupun tidak langsung. Faktor makro terdiri dari makro ekonomi dan makro non
ekonomi. Faktor makro ekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja
saham maupun kinerja perusahaan antara lain yaitu tingkat suku bunga, kurs, inflasi,
produk domestik bruto (PDB) dan kebijakan pemerintah. Sedangkan faktor makro non
ekonomi contohnya adalah peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik luar negeri,
peperangan, demonstrasi massa, kasus lingkungan hidup, dan lain-lain (Samsul, 2006).
Indonesia merupakan produsen minyak kelapa sawit atau Crude Palm Oil (CPO)
terbesar di dunia (Apriyani dkk, 2016). Berdasarkan pada Index Mundi, produksi minyak
sawit Indonesia mencapai 33 juta ton di tahun 2014 (Apriyani dkk, 2016). Setelah
Indonesia, produsen minyak sawit urutan kedua terbesar adalah Malaysia dengan total
produksi 19,8 juta ton. Sebagai produsen CPO terbesar di dunia dan banyaknya negara-
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negara lain yang membutuhkan CPO untuk keperluan industri, hal ini merupakan peluang
bagi emiten yang bergerak di usaha perkebunan kelapa sawit untuk dapat meningkatkan
total ekspor CPO ke negara lain yang pada akhirnya akan meningkatkan keuntungan
emiten perkebunan sehingga berdampak pada peningkatan harga saham emiten
perkebunan tersebut.
Tabel 1. Rata-Rata Return IHSG dan Indeks Sektoral di Indonesia Selama Tahun 2012
Sampai 2017
Indeks Rata-Rata Return (%)
IHSG 8,90
Pertanian -3,63
Pertambangan 3,51
Industri Dasar dan Kimia 7,89
Aneka Industri 1,99
Barang Konsumsi 13,30
Properti dan Real Estate 10,73
Transportasi dan Infrastruktur 6,30
Keuangan 17,24
Perdagangan, Jasa dan Investasi 4,61
Sumber: BEI, 2018
Berdasarkan penelitian sebelumnya, maka variabel yang memungkinkan dapat
digunakan dalam penelitian ini diantaranya BI rate, kurs Rupiah, jumlah uang beredar,
indeks harga konsumen (IHK) dan harga CPO. Secara spesifik pertanyaan penelitian
adalah: Bagaimana pengaruh variabel makro ekonomi dan harga CPO terhadap indeks
sektor pertanian? Berapa lama periode yang dibutuhkan oleh indeks sektor pertanian
untuk mencapai kestabilan terhadap guncangan variabel makro ekonomi dan harga
CPO? Variabel apakah yang berkontribusi dominan dalam mempengaruhi indeks sektor
pertanian?.
Studi Pustaka
Pergerakan indeks harga saham dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal.
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pergerakan indeks harga
saham dengan menggunakan faktor makro ekonomi diantaranya BI rate, kurs mata uang,
jumlah uang beredar, dan indeks harga konsumen, serta harga komoditas yaitu harga
minyak kelapa sawit.
BI rate berpengaruh negatif terhadap pergerakan indeks harga saham. Kenaikan
BI rate akan menyebabkan investor mengalihkan dananya ke surat berharga berbasis
bunga seperti deposito. Investor akan mengubah portofolionya dengan menjual saham
sehingga berakibat pada penurunan harga saham. Selain itu, perusahaan yang akan
memperluas bisnisnya memerlukan modal. Modal tersebut biasanya dalam bentuk
pinjaman atau utang di bank. Jika perusahaan tersebut memperoleh pembiayaan dari
berutang di bank maka perusahaan akan menanggung beban bunga. Kenaikan suku
bunga menyebabkan biaya modal meningkat sehingga profitabilitas perusahaan turun
kemudian menurunkan harga saham. Penelitian yang dilakukan Adam dan Tweneboah
(2008), Witjaksono (2010), Hussain dkk (2013), Astuti dkk (2013), Mulyani (2014), Artha
dkk (2014), Nordin dkk (2014), Ullah dkk (2014), Wardani dan Andarini (2016), serta
Wijayaningsih dkk (2016) menemukan bahwa BI rate atau tingkat bunga berpengaruh
negatif terhadap indeks harga saham. Sedangkan Majid dan Yusof (2009) menemukan
bahwa BI rate atau tingkat bunga berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks harga
saham.
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Kurs mata uang dalam hal ini adalah kurs Rupiah terhadap Dolar AS berpengaruh
negatif terhadap pergerakan indeks harga saham. Kenaikan kurs Rupiah terhadap Dolar
AS atau depresiasi Rupiah berdampak terhadap kenaikan biaya produksi perusahaan
yang mengandalkan impor untuk bahan bakunya. Selain itu depresiasi Rupiah akan
meningkatkan utang luar negeri yang dilakukan perusahaan. Akibatnya adalah laba
perusahaan menurun. Laba perusahaan ini menjadi salah satu indikator yang digunakan
dalam menilai harga saham, laba yang turun akan turut menurunkan harga sahamnya
pula (Adam dan Tweneboah, 2008). Penelitian yang dilakukan Adam dan Tweneboah
(2008), Witjaksono (2010), Kewal (2012), Mardiyati dan Rosalina (2013), Astuti dkk
(2013), Mulyani (2014), Nordin dkk (2014), Ullah dkk (2014), Slamet dkk (2016), serta
Wijayaningsih dkk (2016) menemukan bahwa kurs (exchange rate) berpengaruh negatif
terhadap indeks harga saham. Sedangkan Majid dan Yusof (2009), Thobarry (2009),
Issahaku dkk (2013), Kalyanaraman dan Tuwajri (2014), Barakat dkk (2016), serta
Apriyani dkk (2016) menemukan bahwa kurs (exchange rate) berpengaruh positif
terhadap indeks harga saham.
Jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks harga
saham. Motivasi masyarakat dalam memegang uang diantaranya motivasi transaksi
(transaction motive), motivasi berjaga-jaga (precautionary motive), dan motivasi spekulasi
(speculative motive). Permintaan uang dengan motivasi spekulasi adalah penggunaan
uang tunai untuk membiayai pembelian surat berharga seperti saham ataupun obligasi.
Saat kebutuhan masyarakat dalam konsumsi dan berjaga-jaga terpenuhi maka kelebihan
likuiditas dapat digunakan untuk berinvestasi seperti pada saham. Banyaknya permintaan
saham akan meningkatkan harga saham. Penelitian yang dilakukan Majid dan Yusof
(2009), Naik dan Padhi (2012), Hussain dkk (2013), serta Kalyanaraman dan Tuwajri
(2014) menemukan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh positif terhadap indeks
harga saham. Sementara Osamwonyi dan Osagie (2012), Issahaku dkk (2013), serta
Apriyani dkk (2016) menemukan bahwa jumlah uang beredar berpengaruh negatif
terhadap indeks harga saham.
Indeks harga konsumen berpengaruh negatif terhadap pergerakan indeks harga
saham. Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan proxy yang mewakili indikator
pengukuran tingkat inflasi. Ketika IHK naik mengindikasikan harga-harga pada
barang/jasa mengalami kenaikan (inflasi). Menurut Sunariyah dalam Apriyani dkk (2016),
inflasi berpengaruh negatif terhadap harga saham. Inflasi menyebabkan harga-harga
mengalami kenaikan, naiknya harga barang sama dengan turunnya nilai mata uang.
Inflasi akan menurunkan pendapatan riil masyarakat dan menurunkan daya beli
masyarakat akibatnya terjadi penurunan penjualan produk-produk domestik yang
menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun. Profitabilitas menurun maka harga
saham akan menurun. Penelitian yang dilakukan Kalyanaraman dan Tuwajri (2014), serta
Barakat dkk (2016) menemukan bahwa indeks harga konsumen (IHK) berpengaruh
negatif terhadap indeks harga saham. Sedangkan Adam dan Tweneboah (2008),
Issahaku dkk (2013), serta Islam dkk (2017) menemukan bahwa IHK berpengaruh positif
terhadap indeks harga saham.
Harga komoditas dalam hal ini adalah harga minyak kelapa sawit berpengaruh
positif terhadap pergerakan indeks harga saham. Fluktuasi indeks harga saham sektor
pertanian sangat ditentukan oleh pergerakan harga saham emiten-emiten perkebunan
yang semuanya bergerak di usaha perkebunan kelapa sawit. Keuntungan perusahaan
yang bergerak di usaha perkebunan kelapa sawit ditentukan juga pada harga minyak
kelapa sawit (CPO) di pasar dunia dimana semakin tinggi harga CPO maka keuntungan
perusahaan semakin meningkat sehingga semakin banyak investor yang ingin membeli
saham perusahaan tersebut yang berakibat pada meningkatnya harga saham. Penelitian
yang dilakukan Nordin dkk (2014) menemukan bahwa harga minyak kelapa sawit
berpengaruh positif terhadap indeks harga saham.
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Metoda Penelitian
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder time series
dengan data bulanan dari Januari 2012 hingga Desember 2017. Data-data tersebut
diperoleh dari berbagai sumber diantaranya website Bursa Efek Indonesia, Bank
Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan Reuters. Data yang digunakan meliputi data indeks
harga saham sektor pertanian, BI rate, kurs Rupiah terhadap Dolar AS, jumlah uang
beredar, indeks harga konsumen, dan harga minyak kelapa sawit.
Alat analisis yang digunakan adalah metode Vector Error Correction Model
(VECM). Vector Error Correction Model (VECM) merupakan bentuk Vector Autoregressive
(VAR) yang terestriksi. VECM merestriksi hubungan jangka panjang peubah-peubah
endogen agar konvergen ke dalam hubungan kointegrasinya, namun tetap membiarkan
dinamisasi jangka pendek. Istilah VECM ini digunakan karena terdapat koreksi secara
bertahap (Juanda dan Junaidi 2012). VECM dapat digunakan pada semua variabel
mengandung akar unit namun terkointegrasi.
Persamaan model yang akan digunakan adalah sebagai berikut:
Variabel-variabel yang digunakan dalam model diatas antara lain adalah indeks
harga saham sektor pertanian (AGRI), BI rate (BIR), kurs Rupiah terhadap Dolar AS (NT),
jumlah uang beredar (M2), indeks harga konsumen (IHK), dan harga minyak kelapa sawit
(CPOP). Semua variabel tersebut dinyatakan dalam bentuk logaritma natural kecuali pada
variabel BI rate yang memiliki satuan dalam presentase.
Tahapan metoda VECM meliputi: uji stasioneritas data, uji stabilitas VAR, uji lag
optimum, uji kointegrasi. Dari hasil estimasi VECM diperoleh hasil Impulse Response
Function (IRF) dan Forecast Error Variance Decomposition (FEVD).
Hasil dan Pembahasan
Uji stasioneritas terhadap variabel menunjukkan bahwa seluruh variabel tidak
stasioner pada tingkat level tetapi stasioner pada tingkat first difference. Hasil uji
stasioneritas dapat dilihat pada Tabel 2.
Tabel 2. Rekapitulasi Hasil Pengujian Stasioneritas Variabel Penelitian
Variabel
Level First Difference
t-ADF
Mac
Kinnon 5% Ket. t-ADF
Mac
Kinnon 5% Ket.
AGRI -2,210862 -2,902953 Tidak Stasioner -10,81879 -2,903566 Stasioner
BIR -0,859546 -2,904198 Tidak Stasioner -5,752647 -2,903566 Stasioner
NT -1,798100 -2,902953 Tidak Stasioner -8,728103 -2,903566 Stasioner
M2 -1,970983 -2,904198 Tidak Stasioner -11,25193 -2,903566 Stasioner
IHK -1,658064 -2,904198 Tidak Stasioner -7,689183 -2,904198 Stasioner
CPOP -2,197389 -2,902953 Tidak Stasioner -10,02271 -2,903566 Stasioner
Sumber: hasil olahan
Kriteria pemilihan lag optimal dilakukan dengan beberapa tahapan, yakni dengan
memilih terlebih dahulu jumlah lag maksimum dari model VAR yang masih memberikan
hasil model yang stabil. Stabilitas model ini ditentukan oleh tidak ada nilai inverse root dari
AR characteristic polynomial yang keluar dari unit circle (lihat Gambar 2). Uji stabilitas ini
dapat dipenuhi hingga lag ke-4, dengan demikian lag maksimum dari model VAR adalah
4.
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Gambar 2. Hasil uji stabilitas VAR
Hasil uji lag optimal (dapat dilihat Tabel 3) dapat disimpulkan bahwa jumlah lag
optimal yang dianjurkan adalah 1 (berdasarkan kriteria SC dan HQ) dan 3 (berdasarkan
kriteria LR dan FPE). Berdasarkan hasil pemilihan lag optimal ini, akan dipilih model VAR
dengan lag yang terdekat yakni lag 1.
Tabel 3. Hasil Pengujian Lag Optimal
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 442.5814 NA 7.24e-14 -13.22974 -13.03068 -13.15108
1 849.2813 727.1301 9.62e-19 -24.46307 -23.06965* -23.91246*
2 896.8824 76.45038 6.95e-19 -24.81462 -22.22685 -23.79207
3 938.1621 58.79218* 6.35e-19* -24.97461 -21.19248 -23.48011
4 962.3661 30.07163 1.04e-18 -24.61715 -19.64067 -22.65071
5 998.9536 38.80502 1.30e-18 -24.63496 -18.46411 -22.19656
6 1048.031 43.12891 1.30e-18 -25.03125* -17.66605 -22.12091
Sumber: hasil olahan
Hasil pengujian kointegrasi menunjukkan bahwa terdapat satu persamaan yang
terkointegrasi dengan Trace Statistic lebih besar daripada Critical Value. Hasil uji
kointegrasi dapat dilihat pada Tabel 4. Melalui uji kointegrasi dapat diketahui bahwa
metode yang tepat untuk menganalisis dalam penelitian ini adalah VECM.
Tabel 4. Hasil Uji Kointegrasi Johansen
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.534414 105.4598 95.75366 0.0091
At most 1 0.237803 51.94772 69.81889 0.5517
At most 2 0.179493 32.93921 47.85613 0.5602
At most 3 0.174327 19.09088 29.79707 0.4864
At most 4 0.075278 5.681889 15.49471 0.7327
At most 5 0.002904 0.203544 3.841466 0.6519
Sumber: hasil olahan
Hasil estimasi VECM menunjukkan bahwa dalam jangka pendek hanya variabel
CPOP (harga minyak sawit) yang mempengaruhi pergerakan indeks harga saham sektor
pertanian. Hal ini terjadi dikarenakan terdapat lag bagi suatu variabel untuk bereaksi
terhadap pengaruh yang diberikan oleh variabel lainnya dan umumnya reaksi suatu
variabel terhadap variabel lainnya terjadi dalam jangka panjang.
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Tabel 5. Hasil Estimasi VECM
Variabel Hipotesis KoefisienJangka Pendek Jangka Panjang
BIR Negatif 0,039560 0,213570
NT Negatif -0,234088 18,10238*
M2 Positif 0,618509 60,37333*
IHK Negatif -2,180726 -137,6353*
CPOP Positif 0,295497* 3,800843*
Sumber: hasil olahan
*Signifikan pada α 5%
Dalam jangka panjang semua variabel berpengaruh terhadap pergerakan indeks
harga saham sektor pertahian kecuali variabel BIR. Variabel BI rate tidak signifikan
terhadap pergerakan indeks harga saham sektor pertanian. Perubahan yang terjadi pada
tingkat bunga tidak serta merta menyebabkan investor mengubah portofolionya dari
tabungan atau deposito kedalam bentuk saham. Hal ini dikarenakan pengetahuan
investor khususnya investor domestik tentang saham masih rendah dan selain itu pada
umumnya investor domestik lebih menyukai produk tabungan atau deposito yang berisiko
rendah (low risk). Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Adam dan Tweneboah (2008),
Witjaksono (2010), Hussain dkk (2013), Astuti dkk (2013), Mulyani (2014), Artha dkk
(2014), Nordin dkk (2014), Ullah dkk (2014), Wardani dan Andarini (2016), serta
Wijayaningsih dkk (2016) yang menemukan bahwa tingkat bunga berpengaruh negatif
terhadap indeks saham, dimana dengan tingginya tingkat bunga maka orang beralih
berinvestasi pada tabungan atau deposito yang memberikan return yang lebih tinggi yang
mengakibatkan saham tidak diminati sehingga harga saham pun akan turun.
Variabel kurs Rupiah berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks harga
saham sektor pertanian. Peningkatan kurs Rupiah atau depresiasi Rupiah akan
meningkatkan indeks harga saham sektor pertanian. Hasil penelitian ini juga didukung
oleh Majid dan Yusof (2009), Thobarry (2009), Issahaku dkk (2013), Kalyanaraman dan
Tuwajri (2014), Barakat dkk (2016), serta Apriyani dkk (2016) yang menemukan kurs
berpengaruh positif terhadap indeks saham. Pada beberapa emiten yang termasuk dalam
sub-sektor pertanian seperti perkebunan, tercatat banyak melakukan ekspor CPO ke
berbagai negara. Bagi perusahaan di sektor pertanian khususnya perusahaan di sub-
sektor perkebunan yang berorientasi ekspor, peningkatan kurs Rupiah terhadap Dolar AS
atau dengan kata lain terdepresiasinya nilai Rupiah menyebabkan harga produk
Indonesia menjadi lebih murah untuk konsumen yang berada di luar negeri. Hal ini akan
meningkatkan permintaan dan meningkatkan daya saing ekspor. Eksportir akan
menerima pembayaran dari luar negeri dalam bentuk Dolar. Jika Dolar ditukarkan dalam
Rupiah, maka akan menerima nilai Rupiah yang lebih besar sehingga profitabilitas
perusahaan meningkat dan semakin banyak permintaan saham dari investor. Banyaknya
permintaan saham dari investor akan meningkatkan harga saham.
Variabel M2 berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks harga saham sektor
pertanian. Hasil ini sesuai dengan penelitian Majid dan Yusof (2009), Naik dan Padhi
(2012), Hussain dkk (2013), serta Kalyanaraman dan Tuwajri (2014). Motivasi masyarakat
dalam memegang uang diantaranya motivasi transaksi, motivasi berjaga-jaga, dan
motivasi spekulasi. Permintaan uang dengan motivasi spekulasi adalah penggunaan uang
tunai untuk membiayai pembelian surat berharga seperti saham ataupun obligasi. Saat
kebutuhan masyarakat dalam konsumsi dan berjaga-jaga terpenuhi maka kelebihan
likuiditas dapat digunakan untuk berinvestasi seperti pada saham. Banyaknya permintaan
saham akan meningkatkan harga saham.
Variabel IHK berpengaruh negatif terhadap pergerakan indeks harga saham
sektor pertanian. Hasil ini sesuai dengan penelitian Kalyanaraman dan Tuwajri (2014),
serta Barakat dkk (2016). Ketika IHK naik mengindikasikan harga-harga pada barang/jasa
mengalami kenaikan (inflasi). Menurut Sunariyah dalam Apriyani dkk (2016), inflasi
berpengaruh negatif terhadap harga saham. Inflasi menyebabkan harga-harga mengalami
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kenaikan, naiknya harga barang sama dengan turunnya nilai mata uang. Inflasi akan
menurunkan pendapatan riil masyarakat dan menurunkan daya beli masyarakat akibatnya
terjadi penurunan penjualan produk-produk domestik yang menyebabkan profitabilitas
perusahaan menurun. Profitabilitas menurun maka harga saham akan menurun.
Variabel CPOP berpengaruh positif terhadap pergerakan indeks harga saham
sektor pertanian. Peningkatan harga minyak kelapa sawit akan meningkatkan indeks
harga saham sektor pertanian. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Nordin dkk (2014). Semakin tinggi harga CPO maka keuntungan perusahaan
yang bergerak di usaha perkebunan kelapa sawit semakin meningkat sehingga semakin
banyak investor yang ingin membeli saham perusahaan tersebut yang berakibat pada
meningkatnya harga saham.
Berdasarkan hasil uji IRF (Gambar 3), terlihat guncangan dari semua variabel
bebas sebesar satu standar deviasi belum memberikan pengaruh yang besar terhadap
pergerakan indeks harga saham sektor pertanian. Guncangan indeks harga saham sektor
pertanian sebesar satu standar deviasi direspon positif oleh indeks harga saham sektor
pertanian sebesar 0,064275 persen pada bulan pertama dan mencapai kestabilan mulai
pada bulan ke-10 sebesar 0,050039 persen. Ini artinya kinerja atau performance dari
perusahaan di sektor pertanian itu sendiri menjadi faktor yang cukup besar dalam
mempengaruhi dari indeks harga saham sektor pertanian secara positif. Apabila semakin
baik kinerja perusahaan-perusahaan saham sektor pertanian maka nilai indeks harga
saham sektor pertanian akan semakin besar.
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Gambar 3. Respon Indeks Sektor Pertanian akibat
Guncangan (BIR, NT, M2, IHK, dan CPOP)
Berdasarkan Tabel 6, pada periode awal, variabel indeks harga saham sektor
pertanian (AGRI) memberikan kontribusi terbesar yakni sebesar 100 persen. Pada
periode berikutnya, kontribusi AGRI mulai menurun menjadi 95,34 persen. Namun seiring
perjalanan waktu, kontribusi AGRI cenderung menurun menjadi dikisaran 92,3 persen.
Hal sebaliknya diperlihatkan oleh kontribusi NT dan IHK yang cenderung meningkat
dalam jangka panjang sampai dengan periode ke-24 menjadi sekitar 2,91 persen dan
1,14 persen. Jika diurutkan, variabel-variabel yang memberikan kontribusi terbesar hingga
terkecil terhadap indeks harga saham sektor pertanian yaitu AGRI, CPOP, NT, IHK, M2,
dan BIR.
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Tabel 6. Hasil Variance Decomposition untuk Indeks Sektor Pertanian
Period S.E. AGRI BIR NT M2 IHK CPOP
1 0.064275 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.081922 95.33890 0.001471 1.106910 0.093261 0.003497 3.455966
3 0.096035 95.41479 0.008678 1.162618 0.499713 0.008974 2.905231
4 0.109383 93.75321 0.018370 2.151127 0.670549 0.462093 2.944650
5 0.121537 93.08836 0.028425 2.445816 0.723367 0.841675 2.872353
6 0.132535 92.82103 0.029835 2.565964 0.706257 0.997501 2.879413
7 0.142458 92.80906 0.029294 2.578853 0.698450 1.004510 2.879832
8 0.151650 92.78341 0.028703 2.609806 0.703707 0.994206 2.880168
9 0.160331 92.71921 0.028794 2.657998 0.716022 1.002966 2.875006
10 0.168615 92.63904 0.029200 2.708144 0.725362 1.028010 2.870247
11 0.176531 92.57559 0.029539 2.745497 0.730240 1.052146 2.866991
12 0.184101 92.53322 0.029693 2.771205 0.732778 1.067898 2.865202
13 0.191360 92.50283 0.029752 2.791027 0.735101 1.077431 2.863860
14 0.198348 92.47589 0.029806 2.809033 0.737745 1.085022 2.862510
15 0.205100 92.44995 0.029881 2.825987 0.740376 1.092672 2.861137
16 0.211640 92.42595 0.029963 2.841301 0.742636 1.100253 2.859893
17 0.217985 92.40494 0.030034 2.854620 0.744484 1.107077 2.858842
18 0.224150 92.38681 0.030091 2.866194 0.746058 1.112902 2.857949
19 0.230149 92.37080 0.030138 2.876486 0.747486 1.117929 2.857156
20 0.235996 92.35630 0.030181 2.885834 0.748811 1.122445 2.856428
21 0.241701 92.34301 0.030222 2.894382 0.750029 1.126604 2.855757
22 0.247274 92.33083 0.030260 2.902187 0.751134 1.130439 2.855145
23 0.252725 92.31972 0.030295 2.909309 0.752136 1.133950 2.854588
24 0.258061 92.30956 0.030326 2.915831 0.753052 1.137156 2.854080
Cholesky Ordering: AGRI BIR NT M2 IHK CPOP
Sumber: hasil olahan
Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka dapat diperoleh kesimpulan
sebagai berikut:
1) Dalam jangka panjang, variabel BI rate tidak signifikan terhadap indeks harga saham
sektor pertanian, indeks harga konsumen berpengaruh negatif terhadap indeks harga
saham sektor pertanian. Sedangkan variabel kurs Rupiah, jumlah uang beredar, dan
harga minyak kelapa sawit masing-masing berpengaruh positif terhadap indeks harga
saham sektor pertanian.
2) Pada guncangan BI rate, indeks harga saham sektor pertanian stabil pada bulan ke-
10. Pada guncangan kurs Rupiah, indeks harga saham sektor pertanian stabil pada
bulan ke-9. Pada guncangan M2, indeks harga saham sektor pertanian stabil pada
bulan ke-8. Pada guncangan IHK, indeks harga saham sektor pertanian stabil pada
bulan ke-13. Pada guncangan harga CPO, indeks harga saham sektor pertanian stabil
pada bulan ke-7.
3) Berdasarkan hasil variance decomposition, kondisi fundamental perusahaan sektor
pertanian itu sendiri yang memberikan kontribusi terbesar terhadap indeks harga
saham sektor pertanian, kemudian diikuti oleh CPOP, dan NT.
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